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相对沪深300表现 2022/08/19

表现 1M 3M 12M

云图控股 -7.2% 6.4% 58.1%

沪深300 -2.8% 3.8% -14.6%

最近一年走势
预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 14898 19441 21380 25043

增长率(%) 63 30 10 17

归母净利润（百万元） 1232 1854 2231 2673

增长率(%) 147 51 20 20

摊薄每股收益（元） 1.23 1.84 2.21 2.65

ROE(%) 27 29 26 24

P/E 10.79 8.28 6.88 5.74

P/B 2.99 2.42 1.79 1.37

P/S 0.90 0.79 0.72 0.61

EV/EBITDA 6.43 5.50 4.33 3.25

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

相关报告
《——云图控股（002539）事件点评：一季度业绩稳步增长，新能源项目持续推进（买入）*化学制品
*李永磊，董伯骏》——2022-04-29

《营收利润创历史新高，产业一体化协同优势持续增强（买入）*化学制品*董伯骏，李永磊》——

2022-04-15

《——云图控股（002539）事件点评：定增25亿，新能源布局持续推进（买入）*化学制品*李永磊，
董伯骏》——2022-01-17

《——云图控股（002539）事件点评：补齐一体化短板，新能源布局持续推进（买入）*化学制品*李
永磊，董伯骏》——2021-12-29

《——云图控股（002539）事件点评：盈利持续创新高，加速新能源赛道布局（买入）*化学制品*李
永磊，董伯骏》——2021-10-30
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业绩持续稳定增长，在建项目有序推进

事件：2022年8月19日，云图控股发布2022年中报：实现营业收入111.39亿元，同比增加83.07%；实现归属于上市公司股东的净利润9.88亿元，

同比增加144.86%；加权平均净资产收益率为20.25%，同比增加8.85个百分点。销售毛利率16.60%，同比减少2.20个百分点；销售净利率8.97%，

同比增加2.22个百分点。

其中，2022年Q2实现营收56.21亿元，同比增加79.34%，环比增加1.87%；实现归母净利润5.23亿元，同比增加134.55%，环比增加12.47%；

加权平均净资产收益率为10.32%，同比增加4.19个百分点，环比增加0.49个百分点。销售毛利率17.32%，同比减少2.24个百分点，环比增加1.46

个百分点；销售净利率9.43%，同比增加2.24个百分点，环比增加0.92个百分点。

点评：

主要产品景气提升，业绩持续稳定增长

2022年H1，公司实现营业收入111.39亿元，同比增加83.07%；实现归母净利润9.88亿元，同比增加144.86%。受益于化肥和磷化工行业高景气，

公司复合肥、联碱、黄磷产品下游需求旺盛，销售价格不断上涨，带动公司经营业绩持续增长。据wind数据，2022年上半年，氯基复合肥均价3321

元/吨，同比+56.85%；磷酸一铵均价3652元/吨，同比+46.81%；重质纯碱均价2681元/吨，同比+55.48%，据卓创数据，2022年上半年，黄磷均

价为35112元/吨，同比+96.73%。公司常规复合肥实现营收30.05亿元，同比+68.07%；新型复合肥实现营收24.30亿元，同比+72.40%；磷化工

产品实现营收10.42亿元；同比+84.39%；磷酸一铵实现营收7.17亿元，同比+91.85%；联碱实现营收6.77亿元，同比+43.83%。

公司受到原材料价格上涨影响，公司上半年销售毛利率同比减少2.20个百分点，但是公司持续控费降本，2022H1期间费用率降至7.63%，同比下降

4.42个百分点，其中销售费用率为1.30%，同比-0.76个百分点，管理费用率2.61%，同比-2.58个百分点，财务费用率0.51%，同比-1.26个百分

点，主要系公司借款利率和票据贴现利率降低，利息支出同比减少，以及美元汇率上升，汇兑收益同比增加所致。
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业绩持续稳定增长，在建项目有序推进

2022年Q2，公司实现营收56.21亿元，同比+79.34%，环比+1.87%；实现归母净利润5.23亿元，同比+134.55%，环比+12.47%。受原材料价格

大幅上涨影响，公司一季度毛利率降至15.86%，二季度以来，国内进入用肥旺季，化肥价格持续上涨，公司毛利率环比增加1.46个百分点至

17.32%。6月份以来，硫磺、合成氨等原材料价格大幅下降，公司毛利率水平有望持续恢复。

复合肥产能持续扩大，夯实主业基础

公司松滋、宜城基地磷酸铁项目将利用副产低浓度磷酸及渣酸联动生产复合肥140万吨（湖北松滋60万吨，湖北宜城80万吨）。2022年上半年，公

司松滋基地已有30万吨缓控释复合肥项目建成投产，复合肥年产能增至550万吨。公司立足市场趋势，持续扩充新型复合肥产能，“十四五”期间湖

北应城、松滋及宜城基地计划新建300万吨左右的产能。在新冠疫情和地缘政治冲突的背景下，全球粮食安全的重要性进一步凸显，全球肥料需求快

速增长，随着减肥增效、土壤修复以及品质农业的推进，国内新型复合肥的市占率和渗透率不断扩大。公司精准把握“减肥增效”趋势，加大绿色高

效新品的增量开发，重点研发功能型颗粒磷酸一铵系列、含磷活化剂复合肥系列、含防淋失剂复合肥系列以及含有机质大量元素液体肥系列等新型肥

料，并推出含腐植酸有机-无机复混肥系列等土壤修复产品，持续优化复合肥产品结构，为公司市场竞争注入新的动力。

重点项目有序建设，节能降耗成效显著

2022年上半年，公司全资子公司应城化工盐化循环经济产业链绿色转型及产品结构调整升级项目持续推进，其中30万吨轻质碱改重质碱项目已建成

投产，形成30万吨轻质碱、30万吨重质碱。随着光伏玻璃产业的快速发展，重碱在纯碱总需求中的占比逐年提升，本次改造完成后，公司可以根据

下游需求和轻重碱价格，灵活调节轻重碱的产出比例，进一步提高产能利用率，使生产效益最大化。公司在用电用能上重点下功夫，利用应城基地厂

房屋顶，安装光伏发电系统，项目装机容量10MW，投运后年发电量约1000万kWh，将大幅降低公司的用电成本，具有良好的节能效果。目前，项

目已进入安装阶段，预计2022年底前可投入使用。
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业绩持续稳定增长，在建项目有序推进

取得400万吨磷矿采矿权，成本优势有望增强

2022年8月，公司全资子公司雷波凯瑞公司取得雷波县牛牛寨磷矿北矿区东段磷矿采矿权，生产规模为400万吨/年。雷波凯瑞公司于2011年12月竞

拍获得雷波县牛牛寨磷矿北矿区普查探矿权，并于2017年完成了探矿权的分立，将牛牛寨磷矿分为东段磷矿和西段磷矿。根据四川省自然资源厅

2019年10月出具的《查明矿产资源储量登记书》，东段磷矿的矿石资源量约为1.8亿吨，矿石平均品位P2O5 20.7%。东段磷矿的采矿建设工程处

于启动阶段，已经取得了开采许可、项目审批、环保审批等前置手续，并全面开展安全设施设计相关工作，着手征地手续、矿井建设前期准备等工作。

公司现有复合肥产能550万吨，磷酸一铵产能43万吨，黄磷产能6万吨/年，生产所需磷矿石基本上全部来自于外购。同时公司还分别在湖北荆州和湖

北宜城规划建设了35万吨、10万吨磷酸铁及其配套的湿法磷酸、精制磷酸和低品位磷酸联动生产复合肥等项目，对磷矿石的需求将进一步扩大。牛

牛寨磷矿北矿区东段磷矿完全达产后，将形成400万吨/年的磷矿石产能，公司磷矿石自给率将得到提升，成本优势有望增强。

新能源项目持续推进，产业协同优势显著

公司抓住新能源发展的历史性机遇，依托丰富的磷矿资源储备、一体化产业配套及化肥化工多年的积累，布局磷酸铁及相关上游原料产能，进军新能

源材料赛道。公司拟在松滋建设年产35万吨电池级磷酸铁以及配套的30万吨湿法磷酸（折纯）、30万吨精制磷酸、150万吨磷矿选矿、100万吨硫磺

制酸、60万吨缓控释复合肥、100万吨磷石膏综合利用和20MW余热发电等项目；拟在宜城建设10万吨电池级磷酸铁、100万吨选矿、20万吨湿法

磷酸（折100%P2O5）、10万吨精制磷酸（85%H3PO4）、80万吨硫磺制酸、80万吨缓控释复合肥和100万吨磷石膏综合利用。目前松滋35万吨

磷酸铁相关项目已全面启动，预计2023年陆续建成投产；宜城10万吨磷酸铁正在筹建中。公司拥有丰富的磷矿资源储备以及完整的磷化工产业链，

能够为磷酸铁项目提供完善的资源配套。两个项目的实施，有利于发挥公司磷化工与复合肥主业的协同效应，通过磷酸分级利用进一步延伸“磷矿—

湿法磷酸—磷酸铁”的新能源材料产业链，进一步扩大磷化工、磷肥产业规模，夯实产业链及成本竞争优势，孵化新的利润点的同时，巩固和提升公

司复合肥领先地位。
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业绩持续稳定增长，在建项目有序推进

资料来源：公司公告，国海证券研究所

图表：公司在建项目

项目名称 建设内容 建设地点 投资金额 预计投产时间

雷波矿山开采项目
公司拥有牛牛寨北矿区磷矿探矿权，目前西段磷矿尚
处于勘探阶段。东段磷矿查明矿石资源储量1.81亿吨，

采矿权生产规模为400万吨/年。
四川雷波县 6.81亿元 未披露

磷矿资源综合利用生
产新能源材料与缓控
释复合肥联动生产项

目

拟建设年产35万吨电池级磷酸铁以及配套的30万吨湿
法磷酸（折纯）、30万吨精制酸、150万吨磷矿选矿、
100万吨硫磺制酸、60万吨缓控释复合肥、100万吨磷

石膏综合利用和20MW余热发电等项目。

松滋市 45.95亿元

项目分两期建设，一期 10万
吨/年磷酸铁，预计于2023年
3月建成投产；二期25万吨磷
酸铁及配套设施，预计于

2023年12月建成投产

盐化循环经济产业链
绿色转型及产品结构

调整升级项目

新建年产60万吨水溶性复合肥、40万吨缓控释复合肥、
70万吨精制盐、20万吨碳酸氢钠（小苏打）、5万吨
三聚氰胺；改扩建30万吨两钠、70万吨合成氨；30万

吨轻质碱改造为重质碱；

应城市 75亿元
30万吨轻质碱改造为重质碱
已投产；总建设周期为 36 

个月

绿色化工循环产业园
项目

年产10万吨电池级磷酸铁、100万吨选矿、20万吨湿
法磷酸（折100%P2O5）、10万吨精制磷酸

（85%H3PO4）、80万吨硫磺制酸、80万吨缓控释复合
肥和100万吨磷石膏综合利用

宜城市 21.5亿元 项目建设总周期为36个月
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磷酸一铵价格/价差

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：磷酸一铵/硫磺/磷矿石/合成氨价格（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：磷酸一铵价差（元/吨）
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复合肥价格/价差

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：复合肥价格（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：复合肥价差（元/吨）
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纯碱/黄磷价格

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：纯碱价格（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所

图表：黄磷价差（元/吨）
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投资建议与盈利预测

预计公司2022/2023/2024年归母净利润分别为18.54、22.31、26.73亿元，EPS为1.84、2.21、2.65元/股，对应PE为8、7、

6倍，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济波动风险；产能投放不及预期；原材料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。

预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 14898 19441 21380 25043

增长率(%) 63 30 10 17

归母净利润（百万元） 1232 1854 2231 2673

增长率(%) 147 51 20 20

摊薄每股收益（元） 1.23 1.84 2.21 2.65

ROE(%) 27 29 26 24

P/E 10.79 8.28 6.88 5.74

P/B 2.99 2.42 1.79 1.37

P/S 0.90 0.79 0.72 0.61

EV/EBITDA 6.43 5.50 4.33 3.25

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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2022H1归母净利同增144.86%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022H1营收上升83.07%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022H1净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022H1归母净利增长144.86%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022H1资产负债率下降
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2022H1经营活动现金流同比增加39.79%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022H1资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022H1期间费用率下降

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022H1净利率增加

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022H1经营活动现金流同比增加39.79%



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 13

2022Q2归母净利润同增134.55%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022H1研发费用1.46亿元

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022Q2营收同增79.34%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022Q2归母净利同增134.55%
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2022Q2毛利率上升

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度资产负债率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度毛利率及净利率
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二季度期间经营活动现金流增加

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022Q2期间费用率增加

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度研发费用及研发费用率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2022Q2经营活动现金流
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分产品经营情况

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：分产品营收（亿元）

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：分产品毛利率（%）

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：分产品毛利（亿元）

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：分产品销量（万吨）
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公司PE/PB-Band

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：收盘价及PE（TTM）

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：PE-BAND
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资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1766 500 1982 3881

应收款项 405 721 762 869

存货净额 2728 3564 3889 4511

其他流动资产 1753 1859 2105 2395

流动资产合计 6653 6644 8738 11656

固定资产 4261 5422 5958 6528

在建工程 886 1009 1130 1218

无形资产及其他 1745 1895 1976 2065

长期股权投资 30 44 61 79

资产总计 13575 15014 17863 21546

短期借款 2774 1009 1000 1000

应付款项 1923 2809 3021 3468

预收帐款 0 248 136 186

其他流动负债 3171 3361 3852 4325

流动负债合计 7869 7426 8009 8979

长期借款及应付债券 778 778 778 778

其他长期负债 367 367 367 367

长期负债合计 1144 1144 1144 1144

负债合计 9013 8570 9154 10123

股本 1010 1010 1010 1010

股东权益 4562 6444 8710 11423

负债和股东权益总计 13575 15014 17863 21546

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 14898 19441 21380 25043

营业成本 12135 15594 17003 19783

营业税金及附加 84 109 115 163

销售费用 281 389 428 501

管理费用 543 680 748 914

财务费用 179 172 109 109

其他费用/（-收入） 206 292 331 401

营业利润 1524 2310 2763 3309

营业外净收支 -14 0 0 0

利润总额 1510 2310 2763 3309

所得税费用 273 427 497 596

净利润 1237 1882 2265 2713

少数股东损益 5 28 34 41

归属于母公司净利润 1232 1854 2231 2673

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流 980 2865 3217 3729

净利润 1232 1882 2265 2713

少数股东权益 5 28 34 41

折旧摊销 754 751 874 968

公允价值变动 0 0 0 0

营运资金变动 -1248 66 -20 -50

投资活动现金流 -904 -2193 -1617 -1721

资本支出 -540 -2173 -1594 -1696

长期投资 -334 -20 -24 -26

其他 -30 0 0 0

筹资活动现金流 237 -1937 -118 -109

债务融资 911 -1766 -9 0

权益融资 0 0 0 0

其它 -674 -172 -109 -109

现金净增加额 312 -1266 1482 1898

每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E

每股指标

EPS 1.23 1.84 2.21 2.65

BVPS 4.44 6.27 8.48 11.13

估值

P/E 10.8 8.3 6.9 5.7

P/B 3.0 2.4 1.8 1.4

P/S 0.9 0.8 0.7 0.6

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E

盈利能力

ROE 27% 29% 26% 24%

毛利率 19% 20% 20% 21%

期间费率 7% 6% 6% 6%

销售净利率 8% 10% 10% 11%

成长能力

收入增长率 63% 30% 10% 17%

利润增长率 147% 51% 20% 20%

营运能力

总资产周转率 1.10 1.29 1.20 1.16

应收账款周转率 36.74 26.97 28.06 28.81

存货周转率 5.46 5.46 5.50 5.55

偿债能力

资产负债率 66% 57% 51% 47%

流动比 0.85 0.89 1.09 1.30

速动比 0.37 0.27 0.45 0.63

云图控股盈利预测表

证券代码： 002539 股价： 15.20 投资评级： 买入(维持) 日期： 20220819
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研究小组介绍

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的
反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

化工小组介绍

李永磊，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7年化工实业工作经验，7年化工行业研究经验。

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究经验。

汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理，1年化工行业研究经验。

刘学，美国宾夕法尼亚大学化工硕士，化工行业研究助理。5年化工期货研究经验。

陈雨，天津大学材料学本硕，化工行业研究助理。2年半化工央企实业工作经验。
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免责声明和风险提示

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格
、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不
构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的
证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

免责声明

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不
构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明
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